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の場合 ARMA（autoregressive moving average）モデルが代表的なモデルである。60 年代
に発展した Box-Jenkins 法の上で、さらにパラメータ節約的表現と安定性を求めて、AR モ
デルを拡張したモデルであり、経済分析に応用されていった。さらに、トレンドを持つ変














の結果は「見せ掛け」の回帰の疑いを拭い去ることはできないと Granger and 
Newbold(1974)で指摘している。この重要な発見は共和分概念の誕生へと直接つながって






 論文後半では、QFII と QDII 制度を中心にした先行研究を網羅的にサーベイした上で独
自の計量分析を行った。 
近年、中国当局による多くの構造改革が行われて、中国株式市場は他の市場との連動性
を高めていることが推測される。だが、今日に至っても、2001 年の WTO 加盟後、中国の株
式市場が米国と相関関係が強まっているが、依然として未熟な市場であるという指摘が多
い。市場の相関関係に関する研究が増えつつあるのは事実であるが、QFII と QDII の両方
を考慮した研究は未だに少ない。中国株式市場の開放しつつあるなかで、他国主要市場と
の連動性を高めていくに当たって、QFII と QDII の制度導入は画期的な意味を持っている





場を対象とし、1998 年 1 月 1 日から 2011 年 3 月 31 日までの株価収益率の日次データを
用いた実証分析を行った。また、データは、中国株式市場において最も重要な構造改革で
ある QFII 制度と QDII 制度の実施を境とした三つの時期に区分し、パネルデータ分析も行




禁止していたが、2002 年 11 月の QFII 制度導入の発表により、本土株である A 株を部分
的に適格外国投資機関家に開放したと言える。さらに、2006 年 4 月に実施された QDII 制



















月 11 日の WTO 加盟などを契機に、中国国内株式市場はより一層の自由化を進め、国際化
への道を歩んできたことにある｡ 
QFII 導入後から QDII 導入前の期間に共和分関係が存在するが，QDII 導入後の期間に共
和分関係がなくなることの解釈として、先に実施された QFII 制度が既に成熟し、規模の
大きい海外投資家（特に機関投資家）の中国株式市場での取引増加が相関に寄与した効果

































 過去と現在の x の値だけに基づいた将来の x の値の予測と、過去と現在の x と y の値の


















高めていくにあたって、QDII と QFII の制度導入は画期となった。分析は概ねそのことの
検証にあてられている。適格外国機関投資家に A 株への投資を認める QFII と適格国内機
関投資家を通じて香港市場などに投資を認める QDII が 2000 年代に相次いで導入された








 申請論文の公聴会には 4 名の聴衆が参加し、30 分に渡り質問およびコメントとそれら
へのリプライが交わされた。申請者は言葉を選び、丁寧に答えていた。また、その場で答
えられなかった点については、後日メールで返答している。 
以上述べた内容の斬新さ、意義深さに加え、表現の明瞭性、形式的な完成度など、い
ずれの面からも優れていることから判断して、審査委員会は本論文が、申請者に博士
（経済学）の学位を授与するのに相応しい内容と水準を有していると認定する。 
